









是否支持信息传递假说而 具有公告 效应和影响回 购公告效应 的因素
。
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本文以公司规模 ( tA i as e
,








































































估计期则以事件 日前 1 10



















为 , 期 i股票的报酬率 ; R
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一 ,为 i股票第 卜 1期的收盘价 ; 又
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, ) 。 。侧凡
:
是指累积 k期到 t 期的平
均超常收益率
,
如 ( 5) 式所示
,
用于分析回购公告 日股价是否有反应 ; CA 凡 k,l
,是指 i 股票由 k期累积到 t 期
的超常收益率
,







































二 一 10 日的超常收益率
,
我们采用 t







90 日到 9 日为估计期 ; 以此类推
,
要计算事件 日 (
t 二 0) 的超常收益率
,
即采用 t 二
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净资产收益率 ( RoE )
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) : 公司宣告回购前一年 (前二年 ) 的主营业务净额
。
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资本支出 ( CE )
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市净率 ( BP )
:
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e o no m ie s and Mn a a ge me n t
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预计回购比例 ( p U R扮吃’E )




宣告目的 ( ` oA 幼
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显著水平为 10 % ;
* * :
显著水平为 5 % ;
























a sr on 积差系数进行相关性检验
,



















4 328 ; 其余变量与 C AR 的相关系数很低
。
表 3 eP a sr o n 与 Sp ae r m a n 相关系数矩阵




左下方为 Spe ~ an 秩相关系数
。
* : 显著水平为 10 %
; * * :
显著水平为 5 %
; , * * :
显著水平为 1%
擎
Di i v de n d po li e y】股利政策







除了 R o E 与 C A R 呈负相关而与预期方向不符外
,
其余变量与 C A R 的相关性都和预期符号相符 (表
4)
。







呈显著负相关 ( P 值为 0
.
















19 9 7 ) 结论相符
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却与 C A R 相关的情况不同
,
前
者与 C A R 负相关
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